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内容提要:本文基于混频 VAＲ模型分析了我国实体经济与股票市场、债券市场之间的时变溢出效
应。结果显示，实体经济与股票市场、债券市场之间收益率与波动率的溢出效应呈现显著的时变特征，
溢出效应在金融危机期间呈现快速上升趋势，而后呈现下降态势，且易受极端事件的影响;在大部分考
察时期内存在股票市场向实体经济的波动率溢出效应，而债券市场相对于实体经济则从考察初期波动
率溢出效应的净输入方转化为中后期的波动率溢出效应的净输出方。进一步分析收益率与波动率总溢
出指数的影响因素发现，极端事件、宏观经济代理变量和期限利差对于溢出效应具有正向影响，泰德利
差对波动率总溢出指数具有负向影响，而投资者情绪指数对收益率总溢出指数具有负向影响。
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A Study on Time-Varying Spillover Effects on Ｒeal Economy and
Financial Markets Based on Mixed Frequency Var
Zhao Hua ＆ Wang Jie
Abstract:Based on mixed frequency VAＲ model，this paper studies the time-varying spillover effects on
China’s real economy，stock market and bond market． The result shows that the spillover effects of returns and
volatility present significant time-varying characteristics，i． e．，with a rapid upward during the financial crisis
and then a downward after the crisis，the spillover effects are easily affected by extreme events． Moreover，there
exist volatility spillovers from the stock market to the real economy in most observed period，while the bond
market in terms of the real economy changes from the net receiver in the beginning to the net transmitter at the
late stage as for the volatility spillover effects． Furthermore，after analyzing the factors affecting the total
spillover indexes of return and volatility，it is found that extreme events，macroeconomic proxy variables and
term spreads have positive effects on both indexes，while the TED spread has negative impact on the total
volatility spillover index，so as the investor sentiment index on the total returns spillover index．
Key words:Mixed Frequency VAＲ (MF-VAＲ) Model; Spillover Index;Ｒeal Economy; Time-
varying Spillover
* 本文受教育部人文社会科学研究基金项目“中国金融市场资产价格的共跳性研究”(15YJA790089)资助。
一、引言
实体经济与金融市场的关联性一直是国内外学者研究的热点。近年来，随着科技发展及政策
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的引导与支持，世界各主要经济体金融产业在整体经济中所占的比重不断增加，在经济中的辐射影
响也不断扩展，实体经济或金融市场的冲击很容易在金融市场与实体经济之间相互传导。然而目
前大部分文献对于溢出效应的研究多集中于不同金融市场之间，或者实体经济向金融部门之间的
溢出效应，而对于金融市场向实体经济溢出效应的研究较少。
基于此，本文试图研究国内金融市场与实体经济之间的溢出效应，考察实体经济与金融市场在
不同时期溢出效应的程度。作为金融市场的重要组成部分，股票市场和债券市场与实体经济之间
的关系最为紧密，因此本文选择研究这两个市场与实体经济之间的溢出状况。与以往研究相比，本
文主要贡献包括两个方面:第一，充分结合宏观变量低频信息与金融市场高频信息，最大化地利用
各自变量信息对他们之间的溢出效应进行研究;第二，以往对实体经济与金融市场的溢出效应的考
察大多是以金融市场为主的单向研究，且通常假定溢出效应是恒定的，本文进一步将其拓展为时变
的双向溢出效应研究。
二、文献综述
对金融市场与实体经济之间关联性的研究由来已久。Officer(1973)［1］最早将金融市场的波动
变化与宏观变量关联起来。此后诸多学者证明了实体经济活动对金融市场波动的时变性具有解释
能力和预测能力。如 Schwert(1989)［2］观察发现历史上美国股票市场的波动存在变化，进而分析了
引起这种波动变化的各种原因，并重点分析了股票市场波动变化与实体经济波动之间的关系。
Engle等(2013)［3］在 GAＲCH模型和 MIDAS 模型的基础上进一步发展了 MIDAS-GAＲCH 模型，将
股票市场长期波动直接与实体经济变量联系起来，在实际应用中发现实体经济变量能够解释 50%
的长期波动，在波动预测中也具有较好的效果。此后也有诸多学者在建立金融市场波动模型的过
程中引入宏观因素，如 Claessens等(2009)［4］发现金融市场与实体经济波动之间具有显著的相关关
系，这种宏观金融联系可能会导致在双方之间形成负反馈循环联系。Paye(2012)［5］也验证了许多
实体经济变量对股票市场波动具有预测效果。Cai 等(2017)［6］通过研究中国股票市场波动，发现
部分实体经济变量对股市波动具有较强的预测能力。也有学者重点关注信息发布与金融市场波动
的影响，如 Jiang等(2012)［7］研究了美国与欧洲信息发布对股票市场波动溢出的影响，发现信息发
布对波动溢出具有解释能力。
与国外相比，国内学者在该领域的研究起步相对较晚，但也取得了丰硕成果。如蒋祥林等
(2004)［8］使用状态转移 AＲCH模型研究我国股市波动性发现我国股市的波动性机制变化更易受
到实体经济政策出台的影响，而与实体经济波动的关系并不显著。郑挺国和尚玉皇(2014)［9］研究
发现实体经济变量对于股市波动具有显著的正向影响，能够提升股市波动率的预测精度。国内许
多学者也对宏观信息发布对金融市场的影响展开研究，如杨晨辉等(2012)［10］研究了宏观信息发布
对沪深 300 指数波动性的影响，结果发现不同时间段、不同行情下发布的宏观信息对股市波动的影
响不同，一般非交易时间发布的宏观信息对股市波动性的影响要大于交易时间发布宏观信息的影
响，牛市状况下的宏观信息发布的影响要大于熊市下的宏观信息发布的影响。赵华和秦可佶
(2014)［11］研究发现宏观信息发布对股票市场价格跳跃具有显著影响，负向实体经济信息冲击会增
加股票市场跳跃出现的概率。
基于以上相关文献可以发现，虽然对实体经济与金融市场的研究很多，然而对于两者之间关联
性的研究大多是以金融市场为主体进行的单向研究，很少有文献从金融市场对实体经济影响的角
度展开研究，从溢出角度研究实体经济与金融市场双向关联性的文献更少。然而现实中金融市场
与实体经济之间的相互溢出效应是普遍存在的，因此本文使用溢出指数方法深入研究了考察期内
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我国实体经济与金融市场相互之间的时变溢出效应，深入分析实体经济与金融市场之间的关联性
的具体特征，也为相关政策的制定实施提供有益参考。
三、研究方法
Diebold和Yilmaz(2012)［12］提出的溢出指数方法能够在VAＲ模型框架下很好地测度所考察变量
间不同类型的时变溢出效应。然而本文研究所需要的涉及实体经济的变量数据由于搜集成本高，无
法得到较高频率的数据，很难和金融数据的频率保持一致，给 VAＲ模型构建带来了困难。对于这种
问题常用的处理方法是使两种不同频率的变量数据按照较低的数据频率进行匹配，然而这种处理不
仅会使高频率变量存在较大的数据信息损失，也可能会使所构建的 VAＲ模型存在模型设定错误等问
题，限制了相关问题的研究。为了解决不同数据频率的经济变量之间难以构建 VAＲ模型的问题，相
关领域学者提出了两类混频 VAＲ模型:一类是基于参数驱动的混频 VAＲ模型，通过状态空间模型找
出潜在过程进而实现对不同频率变量构建 VAＲ模型;另一类是由 Ghysels(2016)［13］提出的一种基于
观测数据驱动的混频 VAＲ(MF-VAＲ)模型，通过对不同频率的数据进行重新构架以解决数据频率不
同的问题。与第一类混频 VAＲ模型相比较，第二类混频 VAＲ模型的形式简单，仅依据观测数据进行
建模，不涉及潜在变量的估计，避免了构建量测方程及滤波过程。且该类混频 VAＲ模型可以使用通
常的同频 VAＲ(CF-VAＲ)模型的分析方法，能够更加方便地测度不同频率数据变量间的相互影响，因
而本文使用该类 MF-VAＲ模型对不同频率变量进行建模分析。
在 MF-VAＲ框架下构建的实体经济与金融市场溢出指数，需要对数据进行处理，假定高频变
量 yH为周数据，低频变量 yL为月数据，以这两个变量为例进行说明，则可以设定上述两个变量的频
率比固定为 m = 4，按照 Ghysels(2016)［13］的堆积方法，则高频率变量的第一周、第二周、第三周、
第四周数据和低频率变量的第一个月数据进行堆积，类似的高频率变量第五周、第六周、第七周、第
八周数据和低频率变量的第二个月数据进行堆积，依次类推。通过上述方法，将高频率变量与低频
率变量进行不同频率间的数据匹配，从而避免了建模过程中高频率数据的信息损失，进而构建如下
多维时间序列:
y(τL)= ［yH(τL，1)，yH(τL，2)，yH(τL，3)，yH(τL，4)，yL(τL)］' (1)
则依据上述堆积的向量形式，由 2 个非同频变量可以堆积成长度为(m + 1)的新向量，将新构
建的 m + 1 维时间序列数据，构建如下 p阶滞后的向量自回归模型:
yH(τL，1)

yH(τL，m)
yL(τL

)
= A0 +∑
p
i = 1
Ai
yH(τL － i，1)

yH(τL － i，m)
yL(τL － i

)
+ ε(τL) (2)
基于此序列数据构建的 MF-VAＲ模型的 M步预测误差方差进行方差分解，形式如下:
θ1，1(M) θ1，2(M) θ1，3(M) θ1，4(M) θ1，5(M)
θ2，1(M) θ2，2(M) θ2，3(M) θ2，4(M) θ2，5(M)
θ3，1(M) θ3，2(M) θ3，3(M) θ3，4(M) θ3，5(M)
θ4，1(M) θ4. 2(M) θ4，3(M) θ4，4(M) θ4，5(M)
θ5，1(M) θ5，2(M) θ5，3(M) θ5，4(M) θ5，5(M

)
(3)
根据 Pesaran和 Shin(1998)［14］的定义，式中 θi，j(M)表示由第 j个元素的信息引起的第 i个元素
M步预测误差方差分解，由于向量 y(τL)前四个元素均是由高频数据 yH 堆积所得，它们之间的
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θi，j(M)均可认为是由自身变量信息引起的M步预测误差方差分解，因而可以将上述分解矩阵按照
不同变量进行分割，进而得到如下四个子矩阵:
ζ'1，1(M)=
θ1，1(M) θ1，2(M) θ1，3(M) θ1，4(M)
θ2，1(M) θ2，2(M) θ2，3(M) θ2，4(M)
θ3，1(M) θ3，2(M) θ3，3(M) θ3，4(M)
θ4，1(M) θ4. 2(M) θ4，3(M) θ4，4(M

)
，ζ'1，2(M)=
θ1，5(M)
θ2，5(M)
θ3，5(M)
θ4，5(M

)
(4)
ζ'2，1(M)= ［θ5，1(M) θ5，2(M) θ5，3(M) θ5，4(M)］，ζ'2，2(M)= ［θ5，5(M)］
按照 Cotter等(2017)［15］的方法将子矩阵所包含元素 θi，j(H)进行加权平均转化为标量形式，
即通过将上述各子矩阵的各个元素 θi，j(H)(参考 Pesaran 和 Shin，1998)
［14］的分母按行加总构成
ζ(H)的分母，将子矩阵的各个元素 θi，j(H)的分子按行或按列加总构成 ζ(H)的分子，则上述 2 × 2
矩阵各个元素的计算如下:
ζ1，1(H)=
∑
4
i = 1
∑
4
j = 1
σ －1jj ∑
H－1
h = 0
(eTi Ψh∑ej)2
∑
4
i = 1
∑
H－1
h = 0
(eTi Ψh∑ΨTh ei)
，ζ1，2(H)=
∑
4
i = 1
σ －155∑
H－1
h = 0
(eTi Ψh∑e5)2
∑
4
i = 1
∑
H－1
h = 0
(eTi Ψh∑ΨTh ei)
ζ2，1(H)=
∑
4
j = 1
σ －1jj ∑
H－1
h = 0
(eT5Ψh∑ej)2
∑
H－1
h = 0
(eT5Ψh∑ΨTh e5)
，ζ2，2(H)=
σ －155∑
H－1
h = 0
(eT5Ψh∑e5)2
∑
H－1
h = 0
(eT5Ψh∑ΨTh e5)
则近似构造出对应的两变量 M步预测误差方差分解形式可以由以下 2 × 2 维度矩阵表示:
ζ1，1(M) ζ1，2(M)
ζ2，1(M) ζ2，2(M[ ]) (5)
同时为了方便刻画不同市场对特定市场波动溢出的大小，将上述计算的每一行进行单位化处
理，即:
ζ
－
ij(M)=
ζij(M)
∑
N
j = 1
ζij(M)
(6)
MF-VAＲ模型的 M 步预测误差方差分解矩阵经过以上处理，并结合 Diebold 和 Yilmaz
(2012)［12］的方法，本文可以将上述新构造的 M步预测误差方差分解矩阵中的交叉元素进行加总，
构成总溢出指数:
TSI =
∑
N
i，j = 1
i≠j
ζ
－
ij(M)
∑
N
i，j = 1
ζ
－
ij
* 100 (7)
总溢出指数衡量了不同变量之间总体溢出效应的大小，该指数越大，说明变量间的相互影响程
度越高，市场间的溢出效应越强。
为了反映变量间不同方向上的溢出程度，将变量 i 受到其他所有变量的影响程度定义为输入
溢出指数，同时将变量 i对其他所有变量的影响程度定义为输出溢出指数，则输入溢出指数与输出
溢出指数可表达为:
S∞→i(M)=
∑
N
j = 1
j≠1
ζ
－
ij(M)
N * 100，Si→∞(M)=
∑
N
j = 1
j≠1
ζ
－
ji(M)
N * 100 (8)
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同时综合考虑不同方向的溢出效应的大小，定义变量 i的净溢出指数为:
NSi(M)= Si→∞(M)－ S∞→i(M) (9)
净溢出指数表示变量 i的净溢出大小，当净溢出指数大于 0 时，表示变量 i是对其他变量溢出
效应的净输出方，反之，表示净输入方。
此外，为衡量特定的两个变量 i和 j之间的溢出效应状况，定义配对净溢出指数如下:
Sij(M)=
ζ
－
ij(M)
∑
N
i，k = 1
ζ
－
ik(M)
－
ζ
－
ji(M)
∑
N
i，k = 1
ζ
－
ik(M

)* 100 (10)
同样当 Sij ( )M 大于 0 时，表示在两个特定的变量 i与变量 j之间，市场 i是溢出效应的净输出
方，反之则是净输入方。
为了检验 MF-VAＲ模型在刻画实体经济与金融系统之间的动态溢出关系，本文将高频率数据
按照通常的方法变换为低频率数据，使两组数据频率保持一致，则可以在通常的 VAＲ模型框架下，
直接使用 Diebold和 Yilmaz(2012)［12］的方法刻画各类型溢出指数。虽然按照这种方法会损失较多
的金融市场信息，然而却可以比较分析 MF-VAＲ模型刻画现实的能力。
四、实证分析
(一)数据选取与处理
为考察股票市场、债券市场与实体经济之间的溢出状况，本文选取上证综合指数、中证全债指
数分别作为股票市场、债券市场的代理变量，参考 Engle 等(2013)［3］，选取工业增加值百分比来衡
量实体经济运行状况，以上数据均来自于 Wind数据库。基于数据可得性，本文所选考察期为 2003
年 1 月至 2016 年 12 月，所考察的样本期包含近年来我国经济发展的各个重要阶段，具有很强的代
表性。
由于衡量实体经济状况的工业增加值百分比为月度数据，而股票市场与债券市场的数据频率
远高于实体经济指标。为使经变量堆积后最终构建的 MF-VAＲ模型维度不至于过高，同时又能充
分利用股票市场与债券市场高频率数据提供的更为充分的市场信息，本文将所使用股票市场和债
券市场的数据频率转化为以周为单位。为使不同频率的数据能够满足上述 MF-VAＲ模型的要求，
必须要使高频率数据与低频率数据之间的频率比为一个固定的常数，因此本文对得到的股票市场
数据及债券市场数据做如下处理:由于大多数月份天数并不是恰好为 4 个周，为方便与月度数据相
匹配，将每个月固定设为 4 个周。为此本文的做法是固定将一个月划分为 4 个时间段，对应一个月
有 4 周。对于某些月份恰好有 20 个交易日的情况下，每个时间段的长度则刚好为 5 个交易日。而
对于许多无法刚好分为 4 个时段的月份，为使这些月份各周之间的交易日天数不至因节假日等因
素而相差太多而影响模型的最终结果，本文首先将该月份的总交易天数除以 4 所得的整数作为区
段长度进行区段分割，而将多出的交易日划分至后面的时间段(如某个月有 22 个交易日，则按照
本文的划分方法，4 个时间段的交易日天数分别为 5 天，5 天，6 天和 6 天)。经过以上处理过程，本
文最终将股票市场及债券市场的每个月的日频数据划分为 4 个周数据，且使股票市场、债券市场的
数据与实体经济数据的频率比固定为 4。
根据 Diebold和 Yilmaz(2012)［12］的方法构建波动率之间的各种溢出指数，需要事先构建波动
率指数序列，因而本文首先估计了股票市场、债券市场与实体经济的波动率数据。本文对实体经济
各个月份波动率的估计是通过对工业增加值百分比指标建立 GAＲCH(1，1)模型，进而估计出不同
月份工业增加值的波动率，以反映考察期间实体经济各个月份的波动性变化状况。由于股票市场
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与债券市场可获得的数据较为丰富，依据 Paye(2012)［5］等的方法，本文首先计算上证综合指数及
中证全债指数各个交易日的对数收益率，然后使用无模型方法估计股票市场与债券市场的已实现
波动率。同时为使股票市场、债券市场与实体经济波动率指标能够统一，方便进行比较和建模分
析，将所估计的股票市场与债券市场波动率序列均转化为年化波动率。则对应第 t月第 j周的年化
已实现波动率统计量 σt，j = 48* ∑
Wt
i
r2i(t，j槡 )(Wt 表示第 t周交易日数)①，同样第 t月的年化已实
现波动率统计量为 σ
～
t = 12* ∑
Mt
i = 1
r2i，槡 t(Mt表示该月交易日数)，将计算所得的股票市场与债券市场
波动率作为各自市场波动性的代理变量。本文使用上述方法估计了我国股票市场及债券市场
2003 年 1 月至 2016 年 12 月各周的已实现波动率及对应各个月份的已实现波动率。
考察期间实体经济与股票市场、债券市场年化波动率的描述性统计结果显示，从均值与标准差
角度看，股票市场波动率的均值最高，实体经济的波动率次之，债券市场的波动率最小，不同月份波
动率的变化程度为股票市场最高，实体经济和债券市场都较为稳定，与实际状况相符合。从波动率
偏度和峰度角度看，实体经济与股票市场、债券市场的波动率数据均呈现正偏状态，峰度都大于 3，
然而债券市场的波动率无论是偏度还是峰度均远大于前两者。比较股票市场与债券市场的月波动
率与周波动率可以发现，两种不同频率数据的描述性统计结果差异并不大，然而从标准差、偏度与
峰度角度看，周波动率均比月波动率略大，说明周波动率数据反映的信息要比月波动率更丰富，更
能真实反映两个市场的波动性状况。
(二)总溢出指数分析
为了综合考察实体经济与股票市场、债券市场三者的相互溢出效应随时间的变化情况，本文首
先估计它们之间的动态总溢出指数。为了得到三者之间的动态总溢出指数，本文采用标准的滚动
时间窗方法，通过不断变化估计 MF-VAＲ 的时间窗口，以测度三者的总溢出指数随时间的变化情
况。与 Diebold和 Yilmaz(2012)［12］所采用的方法一样，本文采用固定时间窗口为 60 个月，同时本
文将预测长度设定为 12 个月，以充分捕捉不同变量之间的预测误差，对预测误差方差矩阵进行分
解，进而构建各种溢出指数统计量。此外为了更好地评估使用周数据估计总溢出指数的实证效果，
本文同样使用相同频率数据构建 CF-VAＲ模型，直接使用 Diebold和 Yilmaz(2012)［12］的方法，采用
相同的窗口长度和预测长度动态估计各个溢出指数的变化状况。根据上述有关总溢出指数的定
义，本文使用相同频率数据与混合频率数据分别构建了收益率序列与波动率序列在考察期间的总
溢出指数，如图 1 所示。
观察图 1 中的两张图可以发现，无论是收益率总溢出指数还是波动率总溢出指数，使用同
频数据构建的总溢出指数(图中虚线所示)与使用混频数据构建的总溢出指数(图中实线所示)
在预测期间的大致走势基本一致，说明基于 MF-VAＲ 模型框架构造的总溢出指数与基于 CF-
VAＲ模型框架构建的总溢出指数均能够刻画实体经济与股票市场、债券市场之间总体相互溢出
情况。虽然两者的大致趋势存在高度相似，然而两者之间也存在着显著的差异。无论是收益率
总溢出指数还是波动率总溢出指数，基于 MF-VAＲ模型框架构建的总溢出指数要普遍大于基于
CF-VAＲ模型框架构建的总溢出指数。考察期内由混频数据计算的收益率总溢出指数的平均值
为 32. 6%，而由同频数据计算的收益率总溢出指数的平均值为 16. 3%;由混频数据计算的波动
率总溢出指数的平均值约为 29. 3%，而使用同频数据计算的波动率总溢出指数的平均值为
① 按照本文处理方法一年有 48 周，因此年化波动率计算需乘以 48，后文中波动率均为年化波动率。
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图 1 总溢出指数
15. 7%。主要原因是基于 CF-VAＲ 模型框架所使用的股票市场与债券市场月度数据所刻画的
总溢出指数相较于基于 MF-VAＲ模型框架下所使用的周数据忽略了高频数据信息，因而容易低
估真实的总溢出指数水平。
分析收益率总溢出指数和波动率总溢出指数在考察期内的变化情况，可以发现基于混频数据
构建的收益率总溢出指数的变化范围在 21. 9% ～47. 9%之间，基于同频数据构建的收益率总溢出
指数的变化范围在 4. 5% ～31. 3%之间;而由混频数据和同频数据得到的波动率总溢出指数变化
范围分别为 16. 2% ～41. 7%和 7. 2% ～38. 9%，无论是收益率总溢出指数还是波动率总溢出指数，
在考察期内均体现出较为显著的时变特征，且由图可以发现考察期内的波动率总溢出指数较收益
率总溢出指数的变化更为剧烈。整体而言，图 1 展示的收益率总溢出指数与波动率总溢出指数的
变化趋势大致可以分三个时期。
第一个时期(2008—2009 年)，该时期收益率总溢出指数与波动率总溢出指数均呈现迅猛上升
态势。由于受到全球金融危机的影响，我国实体经济与股票市场、债券市场均受到猛烈冲击，无论
是收益率或是波动率变化均异常剧烈，实体经济与股票市场、债券市场三者之间相互影响，使收益
率与波动率总溢出指数均迅速升高。虽受到国内“4 万亿”救市计划冲击，使收益率与波动率总溢
出指数出现短暂下降，然而该冲击过后总溢出指数均又迅速提升。虽然收益率总溢出指数并没有
回到冲击前的高点，而波动率总溢出指数却升至更高的水平。
第二个时期(2010—2013 年)，该时期虽然世界经济仍受到诸如“欧债危机”等事件的不利影
响，然而受各国经济调控影响，如美国量化宽松政策，欧盟对主权债务危机国家的救助方案，中国积
极的宏观调控政策等，世界各主要经济体逐渐走出金融危机最严重的时期，金融危机对整体经济的
影响逐渐减弱，可以发现收益率及波动率总溢出指数均呈现下降趋势。然而在 2013 年，由于受影
子银行及国际资本外逃等影响，国内商业银行间同业拆借利率飙升，国债市场也出现全面暴跌，国
内出现了严重的流动性不足问题，导致波动率总溢出指数在 2013 年部分时间有一个短暂的急剧上
升过程，而后又延续下跌趋势。而观察收益率总溢出指数趋势图可以发现该极端事件对收益率总
溢出指数的影响较小。
第三个时期(2014—2016 年)，该时期世界各主要经济体经济发展速度持续减缓，世界经济复
苏不均衡，然而世界经济增长总体趋于平稳。因此收益率总溢出指数在该段时期内的变化较为平
稳。同样波动率总溢出指数在该段时期内相较以往也较为平稳。然而在 2014 年，受国内经济发展
速度持续放缓及年末俄罗斯卢布大幅度贬值影响，波动率总溢出指数出现短暂上升，而后处于相对
平稳阶段。虽然在 2015 年我国股市出现严重“股灾”，波动率总溢出指数在短期有小幅波动，而收
益率总溢出指数的变化则并不明显。
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(三)方向性溢出指数分析
上述总溢出指数分析了实体经济与股票市场、债券市场之间的收益率与波动率总体溢出随时
间的变化状况，并不能反映其各自溢出状况的方向性特征，也无法客观反映实体经济与股票市场、
债券市场对其他方向溢出的程度和由其他方向溢出的程度。与收益率相比，本文更关注波动率的
溢出效应，因而本文进一步分析了实体经济和股票市场、债券市场波动率的方向性溢出指数(包括
受其他方向影响的输入溢出指数(见图 2)和对其他方向影响的输出溢出指数①(见图 3))在考察
期内的变动状况。
图 2 输入溢出指数
图 3 输出溢出指数
可以发现相较于波动率输出溢出指数，波动率输入溢出指数在考察期内的变化不但水平值更
高，而且波动变化也更加剧烈，说明实体经济在考察期内主要以波动率输入溢出效应为主。实体经
济波动率输出溢出指数较高的位置出现在 2008 年，此时我国宏观经济仍处于高速发展时期;而波
动率输入溢出指数较高的位置出现在 2009 年，该段时期正是世界金融危机影响由危机爆发地美国
转移到其他国家、从金融行业转移到实体经济的过程。股票市场等金融市场作为实体经济的晴雨
表，当实体经济出现超预期的数据信息时，股票市场常常会产生异常的跳跃变动(赵华和秦可佶，
2014)，实体经济的波动就会传导到股票市场。金融危机的爆发一方面增加了金融市场向实体经
济的波动率溢出，另一方面也减小了实体经济对金融市场的波动率溢出。此外两者在考察期内的
走势也不尽相同，可以发现实体经济波动率输入溢出指数在达到最高点后开始缓慢下降，直到
2013 年末达到最低点，而实体经济波动率输出溢出指数自 2009 年末下降至低水平之后，截至 2013
年末一直在低水平徘徊，期间“钱荒”事件的发生使实体经济输入溢出指数存在一个短暂的上升过
程，而该极端事件对宏观经济的输出溢出指数的影响则表现不太明显。自 2014 年开始，实体经济
① 由于 CF-VAＲ框架下构建的各类溢出指数与 MF-VAＲ框架下构建的各对应溢出指数具有相类似的走势，并且混频数据
分析包含更多的信息，因此这里及后文分析中不再包括同频数据。
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波动率输入溢出指数与输出溢出指数都开始呈现上升迹象，且两者的变化情况也趋于剧烈。股票
市场股灾事件的发生和熔断机制的实施，使得实体经济波动率输入溢出指数在短期存在短暂的上
升过程，而输出溢出指数波动却并不剧烈。
观察股票市场的方向性溢出指数的变化状况，可以发现与实体经济相反，股票市场波动率输出
溢出指数在考察期内的大部分时间要远高于同期波动率输入溢出指数，说明考察期间股票市场主
要以波动率输出效应为主。从图 2 ～ 3 可以发现，股票市场在世界金融危机期间波动率输入溢出指
数除在 4 万亿救市计划提出后存在一个短期急剧上升过程之外，与波动率输出溢出指数相比，上升
速度要缓慢许多，甚至在整个考察期内，该指数的变化十分平缓，虽然也受到诸如“钱荒”、“股灾”
等极端事件影响，然而影响程度相对较小。相较于股票市场波动率输入溢出指数，输出溢出指数在
考察期内的波动要更加剧烈。在 2008—2009 年世界金融危机期间，除受 4 万亿救市计划影响而短
暂下降外，该指数一直呈现快速上升趋势，直至最高点。当度过金融危机最严重的时期后迅速下
降。在 2012 年前后出现一段平缓期，然而在 2013 年期间由于“钱荒”等极端事件的发生造成金融
市场流动性严重不足，使股票市场波动率输出溢出指数出现了一个短期的急速下跌过程，随后随着
2014 年股票市场逐步回暖，输出溢出指数开始呈现快速上升趋势。此后由于 2015 年“股灾”的发
生以及 2016 年初股市“熔断机制”的实施等都使该指数在短期内出现大幅波动。
观察债券市场的方向性溢出指数的变化状况，发现债券市场波动率输出溢出指数大部分时间
要远大于同期波动率输入溢出指数，说明债券市场在考察期间也主要以波动率输出效应为主。由
图 2 ～ 3 可以发现考察期内无论是输入溢出指数还是输出溢出指数的变化均较为剧烈。观察债券
市场输入溢出指数变化情况，在世界金融危机早期，除在 4 万亿救市计划提出后出现短暂上升外，
债券市场波动率输入溢出指数呈现急剧下降，此后该指数的变动趋于平缓。2013 年受“钱荒”等极
端事件的影响，使该指数在短期急剧下降，之后的变化趋于平稳。而观察债券市场波动率输出溢出
指数变化情况，发现该指数整体上呈现一个倒“U”形变化趋势。在 2008 年金融危机、欧债危机发
生后，该指数由较低点迅速上升至最高点，当度过危机最严重的时期后该指数开始缓慢下降。在
2013 年“钱荒”发生后，该指数的下降速度在短期趋于加快。在 2014 年受债券市场“牛市”影响，该
指数在短期呈现一个短暂的上升过程，然后很快降到低水平，此后变动开始趋于平稳。
(四)净溢出指数分析
计算分析考察期间实体经济与股票市场、债券市场自身与其他市场间的波动率净溢出指数，可
以发现实体经济的波动率净溢出指数基本上为负，即实体经济为波动溢出的净输入方;而股票市场
在的波动率净溢出指数均为正，即股票市场为波动率溢出的净输出方;债券市场则由负值转变为正
值，即债券市场由波动率溢出效应的净输入方转变为净输出方。图 4 则进一步明确研究了两个确
定市场间的配对净溢出指数的变化情况。可以发现股票市场与债券市场基本均为实体经济波动率
溢出效应的净输出方，同时股票市场与债券市场之间的波动率溢出方向出现了反转，在前期波动率
溢出效应的方向主要从股票市场向债券市场，而在后期除 2015 年“股灾”发生期间波动率的溢出
方向主要从债券市场到股票市场。且股票市场与债券市场之间的配对净溢出指数量级比两个市场
与实体经济的配对净溢出指数。
进一步观察图 4 可以发现，实体经济波动率溢出效应主要来自于股票市场与债券市场(实体
经济与股票市场、债券市场的波动率配对净溢出指数在考察期内均表现为负)，尤其是金融危机期
间，债券市场与股票市场向实体经济波动率溢出效应达到最大，致使该时期实体经济的波动率净溢
出指数达到最小值。此后债券市场与股票市场对实体经济的波动率溢出效应开始逐渐减小，也使
实体经济的波动率净溢出指数逐渐减小。
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图 4 配对净溢出指数
观察图 4 股票市场的波动率配对净溢出指数可以发现此时对于实体经济与债券市场来说，股
票市场均是波动溢出效应的净输出方，且向实体经济的输出效应更大。此后随着股票市场向实体
经济输出溢出效应的削弱，股票市场的净溢出效应也呈现逐渐下降趋势。尤其是在 2013 年下半年
以后，股票市场对债券市场由波动率溢出效应的净输出方转变为溢出效应的净输入方，而使股票市
场波动率净溢出效应减小，直至 2015 年中期，随着“股灾”的发生，股票市场的波动加剧使股票市
场的净溢出效应又急剧上升，随着“股灾”影响的衰减，可以发现波动率净溢出指数又呈现下降趋
势，虽在 2016 年由于股市“熔断机制”而短暂上升，可以发现持续时间极短。
观察图 4 债券市场的波动率配对净溢出指数，该时期债券市场与股票市场之间，债券市场为波
动溢出效应的净输入方，然而变化并不太大;而债券市场与实体经济之间的波动率配对净溢出指数
的变化则较为剧烈，从波动率溢出效应的净输入方逐渐变为净输出方，且波动率输出效应也急剧增
强，因此该段时期对实体经济的波动率净匹配溢出效应的变化是债券市场波动率净溢出效应变化
的主要原因。随着金融危机影响的削弱，债券市场对实体经济的波动率净匹配溢出效应开始减小，
进而债券市场波动率净溢出指数也开始下降。然而自 2013 年中期，债券市场波动率净溢出指数开
始上升(前期由于受美元持续升值致使国际资本回流导致国内流动性趋紧，同时由于政府部门对
债券市场加大监管和整治，导致债券市场走势出现巨大波动)。此后除在个别股市极端事件发生
时，债券市场向实体经济和股票市场均呈输出溢出效应，故该段时期债券市场波动率净溢出指数
为正。
(五)影响因素分析
从上述各类波动率总溢出指数的分析中，可以发现它们均表现出很强的时变性，为分析溢出指
数时变特征，本文以收益率总溢出指数和波动率总溢出指数为例进行影响因素分析。从前文的分
析中可以发现考察期内的重要事件及经济政策的实施等对两者都有较为显著的影响。为此本文总
结了样本期内国内外发生的重要经济金融事件(见表 1)，对这些极端事件的发生建立虚拟变量 D，
即发生极端事件的月份令其为 1，未发生极端事件的月份则为 0。此外参考 Engle 等(2013)［3］、Cai
等(2017)［7］等相关研究，选取了一些能够影响金融市场或实体经济基本面的影响因素，如考察投
资者对未来利率走势预期的期限利差 TEＲ(10 年期国债收益率与 1 年期国债收益率的差值)，反映
市场流动性的泰德利差 TED(3 个月 Shibor 利率与 3 个月国债利率的差值)，根据易志高和茅宁
(2009)［23］构造的中国股市投资者情绪指标 CICSI，及使用标准化的经济景气一致指数 CON用以反
映我国宏观经济发展状况，分别建立收益率总溢出指数与波动率总溢出指数对这些影响因素的线
性回归模型，模型回归结果如表 2 所示。
由表 2 回归结果可以发现，极端事件虚拟变量的回归系数在各个模型中均显著异于 0，说明极
端事件的发生对金融市场与实体经济的收益率总溢出指数与波动率总溢出指数的变化均具有显著
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表 1 样本期内重要的经济金融事件
日期 重要事件 日期 重要事件
2008 年 4 月 印花税从 3‰降为 1‰ 2012 年 9 月 美国推出量化宽松政策 Q3
2008 年 9 月 雷曼破产 2012 年 12 月 IPO暂停
2008 年 11 月 四万亿救市计划 2013 年 6 月 国内出现钱荒
2009 年 2 月 美国推出量化宽松政策 Q1 2014 年 11 月 沪港通开通
2009 年 10 月 欧债危机 2014 年 12 月 卢布对美元暴跌
2010 年 4 月 股指期货推出 2015 年 6 月 “股灾”发生
2010 年 8 月 美国推出量化宽松政策 Q2 2015 年 12 月 人民币成功纳入 SDＲ
2010 年 11 月 欧盟达成应对债务危机新机制 2016 年 1 月 熔断机制实施
2012 年 4 月 QFII及 ＲQFII额度齐扩容 2016 年 12 月 深港通开通
表 2 总溢出指数影响因素分析
变量名
收益率总溢出指数 波动率总溢出指数
混频 同频 混频 同频
截距项 29. 162＊＊＊(15. 845) 12. 331＊＊＊(6. 648) 28. 540＊＊＊(19. 104) 16. 823(12. 718)
D 2. 270＊＊(2. 440) 2. 327＊＊(2. 482) 2. 887＊＊＊(3. 823) 2. 482＊＊＊(3. 713)
CON 3. 996＊＊＊(8. 447) 3. 716＊＊＊(7. 793) 2. 276＊＊＊(5. 926) 0. 068(0. 200)
TEＲ 3. 312＊＊＊(3. 467) 3. 490＊＊＊(3. 625) 3. 104＊＊＊(4. 003) 0. 967(1. 408)
TED － 0. 486(－ 0. 768) － 0. 371(－ 0. 583) － 1. 843＊＊＊(－ 3. 592) － 1. 675＊＊＊(－ 3. 688)
CICSI － 3. 010＊＊＊(－ 4. 134) － 3. 903＊＊＊(－ 5. 319) － 0. 175(－ 0. 296) － 0. 333(－ 0. 635)
Ｒ2 0. 594 0. 592 0. 579 0. 337
注:括号内表示各个参数对应的 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%的显著性水平。
的影响，进一步佐证了前文的相关分析。同时可以发现，除了极端事件虚拟变量之外，其他解释变
量对收益率总溢出指数和波动率总溢出指数的时变特征也具有较强的解释能力，如对于收益率总
溢出指数来说，实体经济代理变量、期限利差和股市投资者情绪指数均对该指标具有显著的影响，
虽然两个模型各影响因素的回归系数差别并不大，但可以发现回归结果中截距项有较大提升，对应
于图 1 中使用混频数据构建的收益率总溢出指数要显著高于同频数据构建的收益率总溢出指数，
说明混频数据在收益率总溢出指数构建方面仍有优势;而对于波动率总溢出指数，根据不同频率数
据构建的指标解释变量回归系数的显著性有所不同，使用同频数据构建的波动率溢出指数除了极
端事件虚拟变量，仅泰德利差的回归结果显著，而使用混频数据构建的指数显示期限利差、实体经
济代理变量和泰德利差对其具有显著的解释能力，且模型的拟合优度也有了较大的提升，说明使用
混频数据在构建波动率总溢出指数方面的提升作用较大。
观察各个解释变量的回归结果，可以发现各个变量的回归系数均与预期相一致。其中反映极
端事件发生的虚拟变量的回归结果为正，说明了极端事件的发生往往会促进金融市场与实体经济
之间收益率与波动率总溢出指数的上升，也说明了极端事件的发生对实体经济与金融系统均具有
较强的影响;反映宏观经济运行状况的经济景气一致指数 CON和反映投资者对未来利率走势预期
的期限利差 TEＲ均对收益率与波动率总溢出指数的影响为正(即使使用同频数据计算的波动率总
溢出指数并不显著)，说明经济的发展、投资者对未来利率走势的预期有利于实体经济与金融系统
之间相互关联的加深;中国股票市场投资者情绪指数 CICSI 对收益率总溢出指数具有显著的负向
影响(这可能是由于金融市场能够对投资者情绪很快做出反应而实体经济对投资者情绪的反应并
不显著所致)，对波动率总溢出指数的负向影响并不显著;而反映市场流动性的泰德利差 TED恰恰
相反，尽管对收益率总溢出指数的负向影响不显著，然而对于波动率总溢出指数具有显著的负向影
响，说明了流动风险的加大及投资者情绪指数均不利于实体经济与金融市场间的相互关联。
(六)稳健性分析
前面的波动率数据按照一个月固定划分为四个时间段，将多余的交易日固定的分配列后面的
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时间段构建周波动率数据，进而使用 MF-VAＲ模型构建各个溢出指数进行分析比较。为了检验通
过该方法构建溢出指数研究的稳健性，本文以波动率总溢出指数为例，进一步将一个月的时间划分
为二个时间段与三个时间段进行分析①。可以发现不同时间段数的划分构建的波动率总溢出指数
的大致走势在考察期内均十分接近，各个对应拐点出现的时间均相同。说明波动率总溢出指数对
区间分段数量是稳健的。
同时本文进一步改变不同时间段交易日的分配方法，同样将一个月固定划分为四个时间段，将
多余的交易日放在月首位置的时间段，即同样假定某个月为 22 个交易日，则按照该种方法划分的
四个时间段为 6、6、5、5，进而计算波动率总溢出指数。由上述不同时间划分方法和本文实证中所
使用划分方法得到的波动率总溢出指数的趋势变化也是基本一致的。同样本文也对其他溢出指数
进行了稳健性检验，结果均表明本文的研究结果具有稳健性。
为排除估计窗口长度对实证结果的影响，本文分别使用时间窗口长度为 54 个月(短时间窗
口)、66 个月(长时间窗口)构建波动率总溢出指数与本文所采用的 60 个月(中时间窗口)构建的
总溢出指数，可以发现在不同的估计窗口长度条件下，所刻画的波动率总溢出指数的大致走势是一
致的。同时本文进一步使用沪深 300 指数作为股票市场的代理变量计算波动率总溢出指数，可以
发现波动率总溢出指数的动态变化总体上是一致的，说明本文的实证结果具有稳健性。上述设定
同样在其他溢出指数的分析中具有稳健性。
五、结论与建议
本文使用实体经济代理变量与股票市场、债券市场数据，借鉴 Ghysels(2016)［13］的方法建立实
体经济与股票市场、债券市场之间的 MF-VAＲ 模型，同时辅以 CF-VAＲ 模型，构建并分析研究了
2003 年 1 月至 2016 年 12 月实体经济与股票市场、债券市场之间的溢出效应。本文的研究结果主
要有以下四个方面:
第一，实体经济与股票市场、债券市场之间的收益率总溢出指数与波动率总溢出指数均表现出
显著的时变性。两者在考察期间走势基本一致，在金融危机爆发初期，两者均呈现急剧上升趋势，
当金融危机最困难时期过去后，两者虽然局部时期时有起伏然而均呈现下降态势。诸如金融危机、
欧债危机、钱荒事件等极端事件的冲击和重要政策的实施均会使两者出现剧烈波动，相对而言波动
率总溢出指数的变化更为剧烈。
第二，从波动率方向溢出指数同样可以发现实体经济与股票市场、债券市场的各自方向溢出效
应也表现为显著的时变性，且都极易受到极端事件的影响。考察期间实体经济主要以波动率输入
溢出效应为主，且这种波动率输入溢出效应在金融危机期间表现最为强烈;股票市场则主要表现为
波动率溢出效应的净输出方，在金融危机期间，其输出效应也表现最为强烈;对于债券市场，可以发
现前期主要为波动率溢出效应的净输入方，后期主要表现为波动率溢出效应的净输出方。
第三，从波动率的净溢出指数和配对净溢出指数可以很明显地发现在考察期内，债券市场和股
票市场对实体经济均存在显著的波动率溢出效应的净输出方，这种方向性的传递在考察期前期对
实体经济的溢出效应逐渐增强，在金融危机期间表现最为强烈，然后逐渐递减。而对于债券市场与
股票市场来说，这种前期波动率溢出效应主要从股票市场向债券市场传递，而在后期，则主要表现
为从债券市场向股票市场传递。
第四，本文以收益率与波动率总溢出指数为例对其时变特征进行了影响因素分析，除了极端事
① 稳健性分析具体结果略，有需要可向作者索取。
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件虚拟变量对收益率总溢出指数和波动率总溢出指数具有显著的解释能力外，其他变量如反映宏
观经济运行状况的经济景气一致指数、期限利差和股市投资者情绪指数均对收益率总溢出指数具
有解释能力，而经济景气一致指数、泰德利差和期限利差对波动率总溢出指数具有解释能力。经济
景气一致指数、期限利差对于收益率与波动率总溢出指数均具有正向影响，而泰德利差则对波动率
总溢出指数的影响为负，投资者情绪指数对收益率总溢出指数的影响为负。
结合以上研究可以发现，股票市场、债券市场与实体经济之间的溢出效应存在较强的时变性，
且股票市场、债券市场向实体经济的溢出效应在金融危机期间和极端事件发生时尤为剧烈。因此
政府在推进资金的“脱虚入实”、提升金融风险管控、收紧货币政策的过程中，需要把握好这些政策
实施的时机和力度，综合考虑股票市场和债券市场对实体经济的影响，防止用力过猛或政策实施时
机不当而对实体经济的发展起到相反的作用。同时虽然实体经济对金融市场的溢出影响相对较
小，然而在促进实体经济政策实施过程中也要考虑股票市场与债券市场对实体经济影响的反馈
效应。
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